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Україні), що в свою чергу пояснюється найбільшою концентраці-
єю банківських установ та їх клієнтів у столиці.
Україні доцільно врахувати зарубіжний досвід щодо диверси-
фікації ставок оподаткування депозитів, як у Німеччині, Швеції,
Португалії, Данії.
Важливим моментом є те, що в розвинутих країнах оподатку-
вання відсотків по депозитам відбувається за значно вищими ста-
вками, аніж планується в Україні. Високі ставки підвищують фі-
скальну роль оподаткування депозитів у зарубіжних країнах. Але,
враховуючи новизну цього податку і неоднозначні настрої насе-
лення щодо його введення, необхідний певний адаптаційний пе-
ріод, для якого найкращою буде низька ставка оподаткування.
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МУНІЦИПАЛЬНІ ОБЛІГАЦІЇ ЗОВНІШНЬОЇ ПОЗИКИ
ЯК ІНСТРУМЕНТ ФІНАНСУВАННЯ БЮДЖЕТУ
Інтеграція України до європейського співтовариства потребує
пристосування всіх сегментів економіки, державної та регіональ-
ної політики до міжнародних стандартів. Важливою складовою
системи місцевих фінансів у багатьох країнах світу є муніципа-
льні запозичення, за рахунок яких здійснюється наповнення міс-
цевих бюджетів і фінансуються проекти, що мають важливе соці-
альне значення для територіальної громади.
Основні цілі випуску таких цінних паперів:
¾ покриття дефіциту фінансових ресурсів для виконання по-
кладених функцій;
¾ поповнення місцевого бюджету для інвестування комплек-
сних програм щодо розвитку регіону;
¾ рефінансування існуючих позик (характерно для вітчизня-
ної практики).
Водночас, відносно процесу здійснення зовнішніх запозичень
слід зазначити, що діючі нормативні акти практично не містять
єдиного чітко визначеного механізму виходу муніципалітетів на
зовнішні ринки фінансового капіталу [1, 2]. Це призводить до
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грубих порушень, ставить під загрозу фінансову безпеку окремих
регіонів і держави в цілому.
Враховуючи існуючі обмеження, наразі ради міст змушені
вдаватися до опосередкованих схем випуску облігацій на зовніш-
ньому ринку [3]. Здійснюючи зовнішні запозичення у 2003—2011
рр., Київська міська рада в особі Департаменту Фінансів Київсь-
кої міської державної адміністрації застосовувала схему фідуціа-
рної позики:
— зовнішнє запозичення здійснюється на попередньо пого-
джену суму шляхом укладення кредитної угоди, кредит за якою
фінансується шляхом випуску іноземним кредитором від імені
позичальника цінних паперів на міжнародних ринках капіталу з
визначеним терміном погашення (в цілому спрямованих на сере-
дньо або довгострокову перспективу).
Фактично іноземні банки, які були «менеджерами» цього про-
цесу, випустили і розмістили так звані сертифікати участі у кре-
диті, а емітент одержав позику від розміщення даних цінних па-
перів. При цьому банк не надав гарантії платежів, а обслуго-
вування боргу за облігаціями повністю залежить від можливос-
тей міста щодо обслуговування боргу за кредитом. У цілому по-
дібні опосередковані схеми випуску зовнішніх облігацій призво-
дять до подорожчання випуску і появи додаткових складнощів на
шляху емітента на світовий фінансовий ринок [4].
Як свідчить світовий досвід, кошти від реалізації муніципаль-
них цінних паперів повинні спрямовуватися на реалізацію дохід-
них інвестиційних програм і проектів. Тільки в такому випадку
вони є економічно виправданими, оскільки зовнішні місцеві за-
позичення необхідно розглядати не лише як перспективне джере-
ло фінансування дефіциту, а й потенційну можливість залучення
коштів для капітальних інвестицій. Наразі, враховуючи відсут-
ність належного нормативного врегулювання дана можливість
залишається суто теоретичною.
Таким чином, питання ефективності та доцільності викорис-
тання облігацій зовнішньої місцевої позики залишається відкри-
тим. Тому, в першу чергу, варто спрямувати зусилля на створен-
ня єдиного нормативного документу, який би забезпечив вдос-
коналення нормативної бази у сфері місцевих запозичень і гаран-
тій. І лише тоді необхідним кроком має бути розвиток механізму
здійснення зовнішніх місцевих запозичень, які в якості ефектив-
ного фінансового інструменту отримали широке розповсюджен-
ня в розвинутих країнах.
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ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ПОДАТКОВОЇ СИСТЕМИ
В УКРАЇНІ: СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНИЙ АСПЕКТ
Процес формування податкової системи в Україні завжди був
неоднозначним і вимагав пошуку розв’язання основних проблем,
що постійно виникали в оподаткуванню. Сьогодні при сучасному
стані економіки України та наростаючій бюджетній кризі про-
блеми існуючої податкової системи суттєво загострилися і по-
требують швидкого їх вирішення.
У вітчизняній економічній науці дослідженням стану подат-
кової системи, ефективності податкової політики та проблемам її
реформування присвячені роботи багатьох науковців, таких, як
А.І. Крисоватий [1], В.М. Кміть [3], А.Я. Кізима [2]. Проте, не
дивлячись на це і на численні зміни, що відбулись з прийняттям
Податкового кодексу, наша податкова система все ще має ряд
суттєвих недоліків, які потрібно виправляти.
Для того, щоб окреслити вектори реформування податкової
системи України, потрібно більш чітко розібратися з ключовими
проблемами в цій сфері. На нашу думку, проблеми вітчизняної
податкової системи полягають у надмірному та нерівномірному
податковому навантаженню на платників і неефективному вико-
